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ملخص: 

تمدف هذه الدراسة إلى معرفة أثر أهم متغيرات الاقتصاد الكلي المتمثلة في معدل النمو الاقتصادي» تدفقات 
الاستثمار الأحبي المباشر» أسعار الصرف وأرصدة الديون الخارحية وكذا معدلات التضخم على تطور أداء العوائد 
بالسوق المالية الصينية باستخدام البيانات السنوية الخاصة بكل متغير للفترة 2001 -2017. 
توصلت نتائج الدراسة إلى وحود علاقة قوية بين عوائد سوق شنغهاي للأوراق المالية ني الصين والمتغيرات الاقتصادية 
حل الدراسة» حيث أظهرت وجود علاقة ايجابية بين معدلات النمو الاقتصادي والديون الخارجية وعوائد السوق 
الا ال فن ان العلاقة سلبية بين هذه العوائد وكل من التضخم» أسعار الصرف والتدفقات الواردة 
للاستثمار الأحبي المباشر. 
الكلمات المفتاحية: البورصة الصينية» العوائدء متغيرات الاقتصاد الكلي» الأداء. 


Abstract: 

The study presented in this research article has as main objective the analysis of 
the impact that certain macroeconomic variables could have on the stock market 
performance in China during the period from 2001 to 2017. The variables selected 
for this study are: mainly those related to economic growth, and which are as follows 
(GDP, foreign direct investment flows, exchange rates, external debt, inflation rates 
as well as the development of market yields Chinese stock market. 

Through an elaborate econometric study, the result shows the existence a strong 
relationship between the Shanghai stock market yields in China and the 
macroeconomic variables studied and characterizing this economy. This study shows 
also a positive relationship between GDP growth and external debt and market yields 
Chinese stock market. The study show also a negative relationship between these 
market yields and inflation, exchange rates, flows of foreign direct investment. 

Key words: Chinese Stock market, yields, macroeconomic variables, performance 
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السوق المالية تؤدي وظيفة هامة ف الوساطة المالية لأي اقتصاد في العالم» وعلى المدى الطويل بمكن أن تشجع النمو 
الاقتصادي من حلال تحقيق الاستقرار بالقطاع المالي وتوفير قناة استغمارية جاذبة لرؤوس الأموال الحلية والأجنبيةء ومشل أداة 
قيمة لتعبغة وتوزيع المدحرات» كما تعتبر مؤشرانما مقياسا لتقييم أداء الحافظ الاستثمارية تمكن المستثمرين من التنبؤ باتجاهاما 
المستقبلية"ً؛ وإضافة إلى تقييم أداء السوق نفسها يتجه المستشمرون للإحاطة مختلف التغيرات الاقتصادية الخاصة بالاقتصاد 
ككل و كذا المتغيرات العالمية قصد الحصول على تقييم دقيق بمكنهم من بحنب المخاطر المختلفة وتحقيق اكبر عوائد ممكنة» 
حيث يزيد عدم الاستقرار في متغيرات الاقتصاد الكلي من التقلبات في السوق المالية؛ 
ومع تزايد هذه التقلبات يظهر المستثمرون ترددهم ق استثمار أموالهم ف الأسواق غير الم كدة» الأمر الذي ينعكس سلبا 
على تدفق الاستثمارات» وهذا ما يبرر ضرورة التحقق من العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي وعوائد سوق الأوراق للمالية 
كما أن معرفة العلاقة المتبادلة تعتبر أمرا بالغ الأهمية بالنسبة لقرارات المستثمرين وواضعي السياسات نظرا لعدم وضوحها 
وتباينها في الاقتصاديات الناشئة ما قي ذلك الاقتصاد الصيئ.“ 

وقد حذبت السوق المالية الصينية اهتمام الباحثين كوما واحدة من أسرع الأسواق نمواء فبالرغم من حداثة نشأمًا 
نسبيا (1990) تحاوز عدد الشركات المدرحة ما 1200 شركة فى ماية 2002ء وحلال سنة 2017 فاق عدد شر كات 
سوق شنغهاي فقط 1400 شركة كما تطرقت العديد من الدراسات إلى العلاقة بين أداء الأسواق والمتغيرات الاقتصادية 
الأساسية و كانت النتائج متباينة كثيرا» فعلى سبيل المثال درس (2010) 0 العلاقة بين أسعار الصرف وأسعار الأسهم 
حلال فترة امتدت من جانفي 1 إلى جوان 2009 وتوصلت الدراسة إلى انه لا توحد علاقة توازن طويل الأحل بين 
المتغيرين» في حين أن دراسة (2012) ٥40‏ أظهرت وحود علاقة بين نفس المتغيرين خلال الفترة حويلية 2005 -حانفي 
2 وتوصلت دراسة (2013) 4ط1طة8 & طهاه11ء8 إل أن أسعار الأسهم الصينية مرتبطة بشكل إيجابي مع أسعار 
الفائدة والإنتاج الصناعي والعرض النقدي على المديين الطويل والقصير حلال الفترة 2010-65“ إلا أن كل من ا و 
Shrestha‏ (2008) أكدا أنه توجد علاقة هامة بين مؤشر سوق الأسهم الصينية وختلف المتغيرات الاقتصادية وعلاقة سابية 
بين معدلات الفائدة ومعدلات التضخم وأسعار الصرف وأداء مؤشر السوق ف 

ومن خلال دراستنا هذه سن ركز على إيجاد اثر معدل النمو الاقتصادي وأسعار الصرف ومعدلات التضخم وتدفقات 
الاستشمار الأحني المباشر الواردة وكذا المديونية الخارحية للصين على عوائد السوق المالية الصينية خلال الفترة 2001 - 
7 لعرفة ما إذا كانت هذه المتغيرات من بين محددات العوائد بالأسواق المالية في الصين. 
الإشكالية الرئيسية: 
بناءا على ما سبق فإن إشكالية الدراسة تتمثل في السؤال التالي: 
ما هو اثر أهم متغيرات الاقنصاد الكلي على أداء عوائد السوق المالية الصينية خلال الفترة 2001 -2017؟ 
ويتفرع عن هذا السؤال الرئيسي الأسئلة التالية : 
- كيف تؤثر المتغيرات الاقتصادية الكلية الصينية على أداء الأسواق المالية في الصين؟ 
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- ما هو أثر كل من معدل نو الناتج الحلي الإجمالي» مؤشر أسعار الاستهلاك» أسعار الصرف» نسبة تدفقات 
الاستغمار الأحني المباشر الواردة وأرصدة الديون الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي في الصين على عوائد سوق 
شنغهاي؟ 
فرضيات الدراسة: 
- تعكس المتغيرات الاقتصادية مدى قوة أو ضعف الاقتصاد الصييْ ويؤثر ذلك على تدفق الاستثمارات بالسوق للمالية 
تبعا لأداء هذا الاقتصاد. 
- توحد علاقة ذات دلالة إحصائية واقتصادية بين تلف المتغيرات الاقتصادية وعوائد سوق الأوراق المالية الصينية. 
الهمدف من الدراسةة: تمدف الدراسة إلى معرفة وتحليل اثر مختلف متغيرات الاقتصاد الكلي المتمثلة قي معدل النمو الاقتصادي» 
أسعار الصرف» معدلات التضخم» وتطور تدفقات الاستثمار الأحبي المباشر الواردة والديون الخارحية على أداء السوق للمالية 
الصينية حلال الفترة 2017-2001. 
منهج الدراسة: تم الاعتماد على المنهج الوصفي والمنهج التحليلي في دراسة المتغيرات الاقتصادية وتأثيرها على عوائد السوق 
المالية الصينية» ودراسة قياسية باستخدام نموذج الانحدار الخحطي المتعدد اعتمادا على البيانات السنوية للفترة 2017-2001 


خطة الدراسة :قمنا بتقسيم الدراسة كما يلي: 
أولا = الدراسة النظريةء: العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وعوائد السوق للمالية الصينية ونتائج الدراسات السابقة. 
- العلاقة بين معدل النمو الاقتصادي وتطور أداء السوق المالية في الصين. 
العلاقة بين المديونية الخارحية وأداء السوق المالية الصينية. 
- العلاقة بين تطور تدفقات الاستشمار الأحبي المباشر وأداء السوق المالية. 
- العلاقة بين أسعار صرف العملة الصينية الرغيبي وعوائد السوق المالية. 
- العلاقة بين معدل التضخم وعوائد الأسواق المالية في الصين. 
ثانيا = الدراسة القياسية: أثر متغيرات الاقتصاد الكلي تي الصين على عوائد بورصة شنغهاي للأوراق المالية. 
- البيانات والطريقة. 
- تحليل ومناقشة النتائج. 
أولا؟ العلاقة النظرية بين أداء المغيرات الاقتصادية وتطور السوق الالية في الصين. 
يعكس تطور السوق المالية في أي بلد أداء اقتصاده وبالتالي فانه من لمهم دراسة وتحليل العلاقة بين المتغيرات 
الاقتصادية وأداء السوق للمالية في الصين» وذلك من حلال معرفة علاقة تطور السوق للمالية الصينية بكل من النمو الاقتصادي 
والتضخم وأسعار الصرف وتدفقات الاستغمار الأحبي المباشر الواردة. 
1. العلاقة بين النمو الاقتصادي وتطور أداء السوق الالية في الصين: 
بعد الطفرة الايجابية الي شهدها معدل نو الاقتصاد الصييْ حلال الفترة 2010-2000 تباطأً بشكل ملحوظ في 
الفترة 2015-2011» حيث قدر في 2015 بحوالي %6.9 متراحعا عن سنة 2014 والذي بلغ فيه معدل النمو 071.3 
وهو أبطاً معدل له منذ عدة سنوات» وكان لقطاع الخدمات مساحمة هامة قي نمو الناتج الحلي الإجمالي إضافة إلى قطاعي 
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الصناعة والبناءء كما نما الاستهلاك بشكل أسرع قليلا من الاستشمار» حيث زادت حصة قطاع الخدمات قي الناتج الحلي 
الإجمالي إلى %51.6 في 2016 بزيادة قدرت ب %1.4 عن سنة 2015 وأصبح للطلب الداحلي اثر إيجابي على النمو 
أقوى من الصادراتة» وبلغ الاستهلاك %77.2 من غو الناتج الحلي الإجالي للصين في الربع الأول من سنة 2017 بزيادة 
عن 64.6 % خلال سنة 2016 » وقد سجل الاقتصاد أداء أبطاً لكنه مستقر وبلغ الناتج الحلي الإجمالي 74.41 تريليون 
يوان أي ما يعادل 10,83 تريليون دولار أمريكي يي 2016 ما يمثل معدل نمو قدره 6.7 %» وساهم بأكثر من 30 % من 
السرا 

وبفضل الاستقرار النسبي قي السوق العقارية وارتفاع أسعار السلع الأساسية» واصل الاقتصاد الصييْ نوه لسنة 
6 وفاق كل توقعات النمو لسنة ٠2017‏ حيث بلغ التاتج الحلي الإجمالي للصين 82.71 تريليون يوان» معدل غو 
قدره 6.9 %6 وهي المرة الأولى الي يفوق فيها الناتج الحلي الإجالي 80 تريليون يوان“ وقد تم تعديل توقعات النمو بنسبة 
تصل إلى 6.4 لسنة 2018 استجابة للنمو القوي الذي حقق في 2017 المدعوم بالسياسات للمالية التوسعية والطلب 
الخارجي غير التو 3. 

إلا أن الاقتصاد الصيي لازال يواحه تحولا نحو نموذج حديد للنمو ليكون أكثر توازنا واستدامة» وتشمل عملية 
التحول هذه على بعض المخاطر المرتبطة بالاحتلال في الاقتصاد ككل» وخحاصة ما يواحهه الاقتصاد الصييٰ من الارتفاع في 
مستوى المديونية وانخفاض مساهمة الإنتاحية قي ا 

ويوضح الشكل التالي تطور معدلات النمو في الصين خلال الفترة 2017-2001. 

الشكل رقم (01): تطور معدل النمو الاقتصادي للصين خلال الفترة 2017-2001 (%). 


المصدرة من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات البنك الدولي وتوقعات بنك التنمية الأسيوي لسنة 2018 ١4إئA)‏ 
development bank)‏ 

وقد يعكس تحسن أداء سوق الأوراق المالية الأداء الحيد لعوامل الاقتصاد الكلي كما أنه يمكن أن يكون أيضا نتيجة 
للنمو الاقتصادية"» إلا أن قوة التأثبر والتأثر بين تطور السوق المالية والنمو الاقتصادي تختلف من فترة لأحرى ومن اقتصاد 
لأحر» حيث يرى البعض أن العلاقة ايجابية في حين يعتقد البعض الأحر أن العلاقة سابية بين المتغيرين» الأمر الذي يفسر أهمية 
دراسة أثر النمو الاقتصادي على السوق للمالية وتطورهاء ويرجع تاريخ دراسة هذه العلاقة إلى أوائل القرن العشرين من خلال 
Schumpeter ja J‏ )1911( ڪ Joan Robinson‏ )1952( وھ ودرس 4ص۴ (1981) العلاقة بين الناتج 
الحقيقي وأسعار الأسهم وأظهرت الدراسة وحود علاقة قوية بين المتغيرين» وتوصل کل Macmillan s Humpe ja‏ 
(2009) إلى وجود علاقة ايجابية طويلة الأحل بين أسعار الأسهم والإنتاج الصناعي ف الولايات الأمريكية". 
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وعلى الصعيد العالمي تظهر أيضا العلاقة الاججابية بين النمو الاقتصادي العا مي وعوائد الأسهم وتقترن السنوات الي 
يرتفع فيها معدل النمو العالمي بارتفاع عوائد الأسهم وكانت عوائد الأسهم العالمية أيضا قي أدن مستويانما حلال فترات 
اتسمت ببطء النمو الاقتصادي اا وتوصل ۷018 ۸۸0۸ (2011) إل أن تطور أسواق الأسهم في الصين 
ارات اة رة واناد وهر كر بسكل قل له علا هاية رة مع الم الاتاد. 

ويرى بعض الاقتصاديين أن المتغيرين لا تربطهما علاقة قوية وقد تكون سلبية أحيانا حيث أن العوائد تكون مدفوعة 
بعجموعة من العوامل المتعلقة بالش ر كة كتوقعات الإيرادات المستقبلية» كما أن القطاع أو الشركة الي تحقق مستويات مرتفعة 
في أدائها على المدى القصير توازيا مع النمو الاقتصادي المرتفع لا تعكس عوائدها أداء الاقتصاد الحقيقي ويبرر ذلك بأن 
الاقتصاديات الناشفة تحقق معدلات نمو مرتفعة ولا تزال أسواقها المالية أقل ا نما يعي انه من الصعب على المستثمرين 
كسب عوائد زائدة بالاعتماد على تقديرات نيو الناتج الحلي فقط» فعلى سبيل المثال الدراسة الي أحراها P4۲4414٥‏ 
امات (2011) على الاقتصاد المندي الي استخدم من خلاها البيانات الخاصة .مؤشر الإنتاج الصناعي وبيانات مؤشرات 
السوق من بورصة بومباي للأوراق المالية والبورصة الوطنية المندية للفترة 1996- 2009» وحدت علاقة سببية بين القطاع 
المالي والقطاع الحقيقي باستخدام البيانات الشهرية قي حين أن هذه العلاقة لم تظهر عند تغيير بيانات الدراسة إلى بيانات 


ا 


وبالنسبة للصين قد تنعكس مستويات النمو الكبيرة إيجابا على أداء الاقتصاد ككل إلا أن السوق المالية لا تشهد نفس 
مستوى الأداء الحقق في نمو الناتج الحلي الإجمالي حيث أنه لا يرقى إلى المعدلات الكبيرة الي يحققها النمو الاقتصادي› 
وتعكس الفجوة بين المتغيرين شك و كا حول إمكانية الحفاظ على هذه الوتيرة الاستشنائية للنمو ق السنوات ارو وقد 
تفسر عدة عوامل هذا التباين ففي ظل العولمة يحتاج المستشمرون إلى النظر إلى الأسواق العالمية بدلا من السوق الحلية» وكذلك 
يرى الاقتصاديون أن جزءا كبيرا من النمو الاقتصادي يأ من مؤسسات حديدة وليس من ارتفاع للنمو القائم ويؤدي ذلك 
إلى تييع نمو الناتج احلي الإجمالي قبل أن يصل إلى مستشمري السوق المالية كما يمكن أن يؤثر معدل النمو الاقتصادي المرتفع 
على توقعات المستشمرين بتحسن أداء السوق الالية قليلا لكن هذا لا يعن وجود تطابق كامل بين المنغيرين. 

2. علاقة المديونية الخارجية للصين بأداء السوق الماليةة 

المديونية الخارحية للصين قدرت بحوالي 863.2 مليار دولار أمريكي قي فاية سنة 2013 أي حوالي %9.3 من الناتج 
الحلي الإ مالي وظلت ثابتة عند حدود 9 % منذ الأزمة المالية العالمية 2008 على الرغم من الارتفاع السريع في الديون» 
وهذا بسبب عدة عوامل كالنمو السريع للناتج امحلي الإ مالي حلال 2013-2009 الذي ساعد على احتواء نسبة ا 

وني جويلية 2015 استقرت الديون الخارجية عند 1.68 تريليون دولار ونحو %70 منها ناجمة عن الاقتراض القصير 
الأحل بحوالي 1.17 تريليون دولار» ق حين أن الديون الخارجحية على المدى الطويل والمتوسط قاربت 510 مليار و 
وبلغ إجمالي الديون الخارجية 1.42 تريليون دولار ماية 2016 بزيادة بحوالي 2.7 % سنويا» حيث شهدت انخفاضا بين 
أا 2014 ر 2016 ارت اة لغار ةق افر جد 2017 ولت 156 رن دولا هاه 
جو ل284 
والشكل الموالي يوضح تطور الديون الخارجية للصين. 
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الشكل رقم (02): تطور الديون الخارجية للصين خلال الفترة 2001 -2017 (مليار درلار امريكي) 


7 2000 
- 1500 
- 1000 
- 500 
0 
کہ کک کک کک کک کہ کک کک کیہ کیہ کیہ کیہ کی کې کی کہ کی 


المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات البنك الدولم. بيانات سنة 2017 من موãزع: indexmundi‏ 

تشير النظرية الاقتصادية إلى أن مستويات معقولة من الاقتراض من المرحح أن تعزز النمو الاقتصادي للبلد طالما اما 
تستخدم للاستثمار الإنتاحي ولا يعاني هذا الاقتصاد من عدم استقرار على مستوى الاقتصاد الكلي» أي انه عند مستويات 
معقولة من الديون يتوقع أن يكون للاقتراض الإضاقي اثر إيجابي على النمو» في حين يرى بعض الاقتصاديين أن ارصدة الديون 
المتراكمة الكبيرة قد تكون عاتقا مام النمو) لأا تتماشى مع فرضية عبء الديون المتراكمة الي تؤ كد على أن أي اقتصاد 
يواحه هذا العبء عندما يتجاوز رصيده من الديون الخارحية قدرته على السداد» ويعكن أن يكون لذلك اثر سي على النمو 
غير أن هذا لا يعي أن الاستدانة الخارحية ليس من شأما الرفع من مستوى النمو إذا ما أديرت بشكل جيد» حيث أن بعض 
اقتصاديات شرق أسيا (النمور) تمكنت من الحد من الفقر وتعزيز النمو من خلال الاستخدام الكفء لديوفا اللخا ر20 

وبالنسبة للصين هناك من يرى أن الديون الخارحية ليست مؤشرا حيدا حاصة مع ضعف عملة الرنغيبي الذي سيزيد من 
عبء الدين الخارحي» ولا يؤثر تقلب أسعار الصرف على خدمة الديون المقومة باليوان فقط بل يمكن أن يتحول البنلك 
الم ركزي الصيي إلى مقرض يلجا إليه لمساعدة المقترضين» كما يؤدي الانكماش الاقتصادي المتزايد إلى تفاقم المخاطر الائتمانية 
العامة بالنسبة للش ركات الصينية وحاصة تلك النشطة في القطاعات المتعلقة بالسلع الأساسية» إضافة إلى أن انخفاض سعر 
اليوان أمام فور ول ورف دة الدوة اة بال ٠‏ 

كما أعرب صندوق النقد الدولي عن قلقه حول الأساليب المستخدمة للإبقاء على مستوى النمو الاقتصادي السريع» 
ففي حالة وجحود أزمة مالية يكون من الصعب اتخاذ الإحراءات اللازمة في ظل تراكم الديون»ء وأشار إلى أن الديون أصبحت 
اقل فعالية كوسيلة لتحفيز النمو» حيث الصين تحتاج إلى ثلاثة أضعاف الديون في 2016 لتحقيق نفس النمو المحقق في 
8 

وحول اثر المديونية الخارحية على قرارات المستفمرين بالسوق المالية الصينية» بمكن أن تؤدي ارتفاع أرصدة الديون 

الخارجية والتخحوفات من عدم سدادها إلى تخفيض التصنيفات الائتمانية للصين من قبل وكالات التصنيف العالمية كما حدث 
مؤحرا» حيث حفضت شر كة ءولمم( للتصنيف الائتمانن تقديرها الائتمانن لديون الصين إلا أن تلك التصنيفات الصادرة 
من قبل وكالات التصنيف الأحنبية لن تؤثر كثيرا على عملية بيع السندات» حيث معظم ديون الصين هي ديون المؤسسات 
امحلية والأفراد وش ركات معظمها مل وكة للدولة ويتعاملون بأمر من الحكومة الم ر كزية وحن لو قرر الحائزون على الدين 
الصييٰ البيع فلن يكون له اثر يذكر على أسعار السندات مقارنة ببلد آحر ملك فيه الأحانب نسبه كبيرة من الديون 
السيادية» كما أن اغلب الديون مقومة بعملة الرنميبي الي بالا ا ج إذن يمكن أن تكون الديون سببا قي الأزمات 
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لمالية ولكن ليس بالنسبة للصين لان معدل صادراتما مرتفع جدا كما أهُا تستخدم هذه الديون أساسا لأغراض التنمية 
الاقتصادية كما اما لا تشكل حطرا كون المؤشرات الرئيسية تقل كثيرا عن مستويات اا 

وني دراسة للباحث 2dصطة‏ zهرره۴‏ (2015) حول تلف العوامل ال تؤثر على الاستشمار امحفظي معا في ذلك 
المديونية الخارحية للصين» توصلت هذه الدراسة إلى أن أرصدة الديون الخارحية ومتغيرات أحرى تعتبر من حددات الاستثمار 
امحفظي قي السوق الصينية وأكدت كذلك أن الديون الخارحية هي هم هذه اشدواك 2 

3. العلاقة بين تطور تدفقات الاستشمار الأجني المباشر وأداء السوق الاليةة 

ساعدت الإصلاحات والحوافز التجارية والاستثمارية في الصين على جذب تدفقات الاستغمار الأجبي المباشر ابتداء 

من أوائل التسعينات و كانت هذه التدفقات دافعا للنمو الاقتصادي السريء. 
وخحلال الفترة 2007- 2016 ارتفعت تدفقات الاستشمار الأحبي المباشر في الصين ما يقارب 27 مليار دولار أمريكي 
إلى 183 مليار دولار أمريكي بزيادة قدرها 578 %) بينما زادت التدفقات الواردة خلال هذه الفترة بنسبة 60 %»› وقي 
6 كائت الصين ثان أكر مصدر للاستفمار الأحنى المباشر العالي وثالث أكبر متلق للأستمار الأحبي المباش ر 
وحلال سنة 2017 احتلت الصين المرتبة الثالثة من حيث مؤشر الاستشمار الأحبي المباشر بانخفاض قدر بحوالي -1.83 

ف عم م 2016 د ا ات الع ايا ما الت 0 دة ية 2015 اة 16ند 

ووفقا لتقرير الاستثمار العالمي 2017 احتلت الصين المرتبة الثالثة بين أكبر متلق للاستثمار الأحبي المباشر ف العام 
بعد الولايات المتحدة وبريطانياء وني 2016 بلغت تدفقات الاستثمار الأحبي الباشر 133 مليار دولار أمريكي بعد أن 
کانت 135 ملیار دولار أمريکي في 215 وقد كان من المتوقع أن تزيد تدفقات الاستثمار الأحبي المباشر إلى آسيا 
النامية بنسبة %15 في سنة 2017 نظرا للتوقعات الاقتصادية الحسنة فى الاقتصاديات الأسيوية الرئيسية وحهود احتذاب 
الاستشمار الأحبي المباشر وقد كان من المرجح أن تعزز ثقة المستشمرين بخصوصهاء واهم الجهات المستفيدة هي الصين المند 
واندونيسيا"» وفعليا ارتفع الاستشمار الأجبي المباشر بنسبه 7.9 % ليصل إلى 878 مليار يوان أي ما يعادل 135 مليار 
و 

ويعثل الشكل التالي تطور تدفقات الاستغمار الأجبي المباشر الداحلة إلى الصين خلال الفترة 2017-2001 حيث 
نلاحظ اما تزايدت خلال 2008-2001 وانخفضت سنة 2009 نتيجة لتباطؤ الاقتصاد العالمي في فترة الأزمة العالمية 
لتعاود الارتفاع حلال الفترة 2010 -2017 تزامنا مع ارتفاع معدلات نو الاقتصاد الصييْ وتعافي الاقتصاد العالمي. 
الشكل رقم( 03): صافي تدفقات الاستغمار الأجني المباشر الواردة للصين للفترة 2017-2005 (مليار دولار أمريكي) 


2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 7 


الصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على موقع أطلس بيانات العام (2ع0ه١)).‏ 
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ومن الناحية النظرية؛ العلاقة بين الاستشمار الأحبي المباشر وتنمية أسواق الأوراق المالية غير واضحة حيث ترى إحدى 

الملدارس الفكرية أن هذه العلاقة مكملة لبعضها البعض وتعتبر أن الاستشمار الأحبي المباشر يذهب إلى البلدان الي لديها 
مؤسسات جيدة وأسس جيدة للاقتصاد الكلي» في حين ترى بعض المدارس الأحرى أن الاستغمار الأحني المباشر ميل إلى 
الانتقال إلى البلدان الأكثر حطورة والمتخلفة ماليا والضعيفة مؤسسياء وتعتبر الاستثمار الأحبي المباشر بديلا عن الاستثمار في 
سوق الأوراق للمالية للتغلب على عاطر الاستشمار بواسطة أسواق رأس للمال» ويعكن أن يستخحلص من هذا الرأي أن 
الاستثمار الأحبي المباشر ينبغي أن يرتبط ارتباطا سلبيا بتنمية أسواق الأوراق المالية. 

وقد أحريت بحوث كثيرة بشان العوامل احددة لتنمية القطاع الحقيقي وعلاقته بالقطاع المالي إلا انه توحد احتلافات 
كبيرة في النتائج المتوصل ها من البحوث التجريبية السابقة فمثلا توصلت تتائج دراسة کل من ۸z4ں٣]٤E‏ (1983)» 
Tchana sy Soumaré <(2008) Yartey <(2008) Tweneboah s Adam <(2007) Ehling sy DeSantis‏ 
c2‏ (011) إل وحود صلة بين الاستشمار الأحبي المباشر والاستشمار الحفظي» ومع ذلك فان العلاقة لا تزال غير 
و ا وقد اهتمت أيضا دراسة Yartey and Adjasi «(1996) Kunt and Levine ja J‏ (2007) بتحليل 
العلاقة بين تنمية الأسواق للمالية والمتغيرات الاقتصادية الكلية» وتشير الكثير من الدراسات التجريبية بشان دور الاستثمار 
الأحبي المباشر ق البلدان المضيفة إلى أن هذا الأحير يشكل مصدرا هاما لرأس المال» ويرتبط عادة بفرص العمل الجديدة 
وتعزيز نقل التكنولوحيا كما يعزز كذلك النمو الاقتصادي» ولذلك فإننا نلاحظ العلاقة السببية بين المتغيرين حيث يحفز 
الاستشمار الأجبي المباشر النمو الاقتصادي ويؤثر النمو الاقتصادي عادة على تنمية أسواق الأوراق المالية. 

وقي دراسة أحراها ۴۲۲0۲74 (1983) وحد من خلاها أن تدفقات رأس للمال الأحبي ها اثر طويل الأحل على 
تنمية أسواق الأوراق الالية وزيادة جذب المستشمرين» وتوصل لعءه۲ (2008) إلى أن الاستغمار الأحبي المباشر يرتبط 
بالإصلاح المؤسسي والتنظيمي» وهذا ما بجذب المستشمرين مما يؤدي إلى تدفق المزبد من رأس الال“ وفي ورقة بحثية 
ل نله «و٣آ‏ (2014) درست متغيرات عدة لعرفة العلاقة بين الاستشمار الأحبي المباشر وسوق الأوراق للمالية واكدت 
النتائج على وحود علاقة ايجابية بين الاستثمار الأحبي امباشر وسوق الأوراق «all‏ ودر Sandeep Kapoor‏ 
وص2طعSa R coy‏ تأثير الاستثمار الأحبي المباشر على الاستثمار غير المباشر بأسواق الأسهم اهندية »561١6×‏ استنادا إلى 
البيانات التاريخية من 2002 إلى 2011 وتبين أن تدفقات الاستثمار الأحبي المباشر لا تؤثر تأثيرا كبيرا على سوق الأسهم 
E‏ 

4. العلاقة بين سعر الصرف والعوائد بالسوق المالية الصينية”ة 

بسبب المستجدات الاقتصادية العالمية قامت الصين بتغيير سياستها المتعلقة بأسعار صرف عملتها الرنميبي للمرة 
الأولى في حويلية 2005 وكان نظام سعر الصرف قبل هذه الفترة مرتبطا أساسا بالدولار الأمريكي» قي حين أن نظام سعر 
الصرف الحديد مرتبط بسلة من العملات» وأصبح سعر العملة يتحدد بشروط الطلب والعرض في أسواق العملات الأجنبية 
وح ركة العملات الرئيسية“ والحدير بالذكر أن الرغيبي (88) هي العملة الرسمية للصين واليوان ))N۷(‏ هي وحدة 
E‏ 

وخحلال الفترة الممتدة من حويلية 2005 إلى ديسمبر 2016 ارتفع سعر صرف الرفيبي بنسبة %47 حيث تم تحديد 

تبادل السعر عند 8.28 يوان لكل دولار أمريكي في حويلية 2005 قبل الإصلاح» وف حانفي 2014 بلغ 6.09 يوان» وقي 
فاية فيفري 2017 سعر الصرف الحقيقي وسعر الصرف الاسمي حققا زيادة ب 7.48 % و 5.72 % علي التوالي مقارنة 
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مع فاية النصف الأول من 2014 وقد ارتفع سعر صرف اليوان مقابل الدولار الأمريكي بنسبة 20 % منذ إصلاح 
2005 . 
ويوضح الحدول التالي تطور سعر صرف اليوان مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة 2017-2005. 
الجدول رقم (01): سعر صرف اليوان مقابل الدولار الأمريكي خلال 2017-2005 .)08S5/©١N¥(‏ 
adı | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014| 2015 | 2016 | 7‏ 


664 | 11( )6,16 | 631 66 )677 )683 ;)695 7.61 ;7,97 )8,19 
6.76 صرف 


اليوان 
املصدرة من إعداد الباحثرن بالاعتماد على بيانات بنك الاحتياطي الفيدرdl (Federal Reserve Bank of St Louis)‏ 

لخص الاقتصاديون تفسيرين نظريين محتملين فيما بخص العلاقة بين أسعار الأوراق المالية بالبورصة وسعر الصرف في 
موذحين: الاتجاه الأول أسسه كل من «0یصه8 (1981) و 1عkصها۴‏ (1987) يخص السوق ويسمي أيضا بالتوازن 
امحفظي يرى هذا النهج بأن التح ركات في أسعار الصرف قد تكون مدفوعة بالتغيرات ف أسعار الأسهم وقد يؤدي التغير في 
أسعار الأسهم إلى تدفقات من رؤوس الأموال الأجنبية حيث يتوقع أن تحتذب الزيادة ق أسعار الأسهم تدفقات رأس المال» 
مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الصرف وفي حين أن انخفاض أسعار الأسهم سيؤثر سلبا على المستثمرين الحليين» الأمر الذي 
يؤدي إلى حفض الطلب ويحدث بذلك تدفقات عكسية لرؤوس الأموال إلى الخارج وبالتالي تخفض أسعار الصرف ؛ 

أما الاتحاه الثاني فيظهر من خلال الدراسة الي أحراھا كل من 1980 Dornbusch And Fisher‏ ویخص التدفق 
ويسمى أيضا النهج التقليدي» ويرى أن انخفاض العملة المحلية بحسن التنافسية لدى الش ر كات امحلية» الي تؤدي بدورها إلى 
زيادة صادراتما وتدفقانما النقدية ق المستقبل ونتيجة لذلك سترتفع الأسعار بالبورصات استجابة للزيادة في التدفقات النقدية 


الفرفعة إن فاغفاض فة العلة افلة عل الف ر كات ية أكر قدرة على اة ما يودي إل زيادة ادرا 
وبالتالي ترتفع أسعار الأسهم وهذا يعي وحود علاقة ايجابية بين أسعار الصرف والأسعار r ET‏ اخفاض أسعار 
الصرف يافع بالملستفمرين الحليين الذين جتفظطون بأرصدة نقدية محلية إلى 
التخلص منهاء والتوحه نحو شراء الأول بالسوق الالية وتؤدي زيادة الطلب على هذه الأصول 
إلى ارتفاع أسعارها كماا قد يس اتدل الس فر العمالة الأجببية بالحلية ممن 
حلال بيع الأوراق المالية الي بحوزته» نما يؤدي إلى انخفاض أسعارها وهنا تظهر العلاقة السلبية بين كل من أسعار الصرف 
NTT‏ 

وبالنظر إلى الدراسات السابقة الي درست العلاقة بين سعر الصرف وأداء الأسواق المالية نجد أن جلها ركز اساسا 
على الاقتصاديات المتقدمة والصناعية مثل الولايات الأمريكية واليابان والسوق الأوروبية» ولكنها اقل اهتماما بالاقتصاديات 
الناشئة كالصين ٠”‏ إلا أنه مع فتح الصين لاقتصادها وسوق رأس الال فيها تدرجيا ونموه السريع واستمرارها في المنافسة 
الدولية وتوسع أسواقها تزايدت أحية تأثير أسعار صرف الرنيبي على أسواق الأوراق المالية» فإضافة إلى أن مخاطر أسعار 
الصرف تشكل حزءا من المخاطر العامة في استثمارات الأسواق وقرارات تنويع الحافظ الاستغمارية الي تؤثر تباعا على القيمة 
الحالية لأصول الشركة» فان فهم هذه العلاقة يساعد ليس فقط قي إيجاد احتمالات التحوط اتحاه المحاطر ولكن أيضا معرفة 


دور نظام التحرير المالي وسياسات أسعار الصرف قي هذه IT‏ ومقارنة بالماضى ازدادت تقلبات أسعار صرف الرنغبى 
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وأصبح من الصعب على المستشمرين التنبؤ باجحاه تغيره مما حعل تأثيراته على عوائد السوق المالية تحظى بالكثير من الاهتمام 
اه 56 
5. العلاقة بين التضخم وعوائد الأسواق المالية: 

نظريا يؤثر ارتفاع معدلات التضخم سلبا على سوق الأوراق المالية إذ يؤدي إلى تاكل عوائد المستفمرين وعلى المدى 
الطويل يؤدي إلى الانخفاض قي النشاط الاقتصادي نما يؤثر سلبا على أرباح الشركات وأسعار الأسهم بالأسواق المالية» حيث 
يضعف حطر التضخم القوة الشرائية ويهدد المستشمرين ذوو الأهداف طويلة الأحل الي غالبا ما تحدد بالقيم الحقيقية ٠“‏ من 
ابرز الآثار السلبية الي تنتج عنه فقدان النقود لوظيفتها كمخزن للقيمة نما يدفع بالمستفمرين إلى البحث عن نالات توظيف 
مدخراتمم وال تمكنهم من الحصول على عائد أعلى يكفي للتعويض عن قيمة الانخفاض في فترات التضخم» ويرى 
الاقتصاديون أنه يؤثر على عوائد الأسواق المالية من خلال ارتفاع معدل العائد المطلوب على الاستشمار في الورقة المالية بسبب 
توقع المزيد من الزيادة قي معدلات التضخم وانخفاض قيمتها السوقية» أي أن عوائد الأصول المالية تتبع نفس اتحاه التضخم» 
ووفقا لما ذکره مه8 (1976) فان استرحاع أي حيازات يعكن أن تفوق معدل التضحم تعتبر تحوطا ضد التضخر“. 
وإلى يومنا هذا لا تزال الأسهم خيارا معتمدا من الكثير من المستثمرين ضد التضخم لأنه من الناحية النظرية إيرادات 
الش ركات ينبغي أن تنمو بنفس معدل التضحم على مر الزمن » حيث أن العديد من المستئمرين الذين لديهم أفاق طويلة 
المدى يقومون بالتحوط اتحاه التضخم عن طريق استثمارات الأسهم للحصول على المزيد من الضمانات الأساسية الي تكسب 
هذه الاستشمارات عوائد تتجاوز معدلات التضخم على المدى الطويل وبالتالي حماية القوه الشرائية“. 

كما حلصت معظم الدراسات إلى أن التضخم المتوقع بمعكن أن يؤثر تأثيرا إيجابيا أو سابيا على الأسواق وهذا مرتبط 
بالقدرة على التحوط والسياسة النقدية للحكومة» غير أن التضخم غير المتوقع اظهر نتائج أكثر حسما أبرزها الارتباط الإيجابي 
القوي بعوائد الأسهم خلال فترات الانكماش الاقتصادي» نما يدل على أن توقيت الدورة الاقتصادية يتسم بأهمية خحاصة 
بالنسبة للمستثمرين لقياس أثره على عوائد الأسواق للمالية» ويعتقد أيضا أن هذا الارتباط يعود سببه إلى أن التضخم غير 
امتوقع يتضمن معلومات جحديدة عن الأسعار في الستقبل ."© 

وتعتمد الدراسات الاقتصادية لتحليل العلاقة بين التضخم وعوائد الأسهم على اتجاهين أساسيين: الأول» 
فرضية 2٣۲1۷۲1طء۴‏ (1930) الي تفترض أن معدلات العوائد الاسمية للأسهم تساوي ججموع معدلات 
العوائد الحقيقية ومعدل التضخم المتوقع: ۴E)1(‏ + ۴ = ۴ (معدل العائد الاسمي= معدل العائد الحقيقي+ معدل 
التضخم المتوقع)ء وفقا هذه النظرية يعكن التعبير عن سعر الفائدة الاسعي بوصفه جمو ع العائد الحقيقي المتوقع ومعدل التضخم 
ا 
وهناك نظرية أحرى تتعلق بالعلاقة بين التضخم وسوق الأوراق المالية وهي نظرية الوكيل ۴4۳4 (1981) الي تفسر 
العلاقة السلبية القوية بين عوائد الأسهم والتضخم بأها ترحع إلى التضخم الذي يعمل كوكيل للنشاط الحقيقي اتوق ؟» 
وتعتبر هذه الفرضية التضخم والنشاط الحقيقي مرتبطان سابا ولكن النشاط الحقيقي وعوائد الأسهم الحقيقية تربطهما علاقة 
ا 
وقد نظرت العديد من الدراسات قي اثر التضخم على عوائد الأسواق للمالية والملاحظ أَمْا توصلت إلى نتائج متباينة 
حسب الاقتصاد محل الدراسة والفترة الزمنية» وعموما بعكن تقسيمها إلى قسمين» دراسات أثبتت وجود علاقة طردية بين 
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معدلات التضخم وعوائد الأسهم وأحرى توصلت إلى نتائج ت ؤكد وجود علاقة عكسية بين المتغيرين» وعليه لا يعكن اعتماد 
الأسهم كوسيلة تحوط كامل أو حزئي ضد اطر التضخم. 
مثل درl~ة and Zheng Yanyan and Wu type Han Xuehong‏ (2008) التي ناقشت العلاقة بين معدلات 
التضخم وعوائد السوق الصينية باستخدام بيانات الفترة من ماي 1992 إلى غاية أوت 2007 وبينت أن الفترة 1992 - 
9 أظهرت ارتباط سالب بين المتغيرين» في حين أنه قي الفترة حانفي 2000 إلى أوت 2007 تظهر علاقة ايجابية 
نسبية » ودراسة طاع؟ ل« نطاممi٠P‏ (2013 -2014) الي بينت أن التضخم احد العوامل الرئيسية المؤثرة على 
العوائد كما أظهرت أيضا علاقة تكامل مشترك بين عوائد الأسهم والتضيى. 

وتدعم وجود علاقة سلبية قوية بين التضخم وأسعار الأسهم في الصين الدراسة الي ت 4| Zhao‏ )7(1999« 
بالإضافة إلى دراسة ripathy And KU2‏ 1 (01) حول العلاقة طويلة الأحل بين التضخم وعوائد الأسهم في أسواق 
الأوراق المالية بحموعة البريكس باستخدام بيانات للفترة ما بين حانفي 2000 وسبتمير 2013 وكشفت نتائج الارتباط عن 
ورو غا ي کن ين ره اى ودل الح ى رورا رغاد أعاية اة مالين 


ثانيا؟ أثر متغيرات الاقنصاد الكلي على تطور عوائد السوق المالية الصينية (بورصة شنغهاي). 
لغرض التوصل إلى نتائج أدق حول اثر متغيرات الاقتصاد الكلي على أداء العوائد بسوق شنغهاي الصينية استعنا إلى 
حانب الدراسة النظرية بدراسة قياسية من خلال استخدام نموذج خحطي متعدد. 
1. البيانات والطريقة: انطلاقا من النظرية الاقتصادية والدراسات السابقة» تم صياغة علاقة خحطية بين العائد المالي للسوق 
الصينية لمؤشر شنغهاي ال ركب والمتغيرات المفسرة له» حيث تكون معادلة العائد على النحو التالم: 
R= C(1)*GDP + C(2)*EXD + C(G)*FDI + C(4)*EXR + C(5)*CPI + C(6)‏ 
البيانات المستخدمة مأحوذة من موقع البنك الدولي للفترة 2017-2001 بالنسبة للاستثمار الأحبي المباشر وأسعار الصرف 
ومؤشر أسعار الاستهلاك» والناتج الحلي الإجمالي والمديونية الخارحية» أما بيانات العوائد الخاصة مؤشر شنغهاي ال ركب من 
موقع الأسواق (10©)1) وتؤخذ البيانات المتعلقة بجميع المتغيرات على أساس سنوي وتكون وحده العملة دولار ويتألف 
التحليل من خمسة متغيرات مستقلة ومتغير واحد تابع للفترة 2001 -2017. 
المتغيرات المستخحدمة موضحة من خلال الجدول التالي: 
الجدول رقم (02): الرموز المستخدمة في الدراسة القياسية 
رفز | الوحة نوع المتغير _للمتغير 
عوائد مؤشر بورصة شنغهاي للأوراق المالية 
Shanghai composite index returns‏ 
معدل نمو الناتج امحلي الإجمالي 
Growth of Gross Domestic Product‏ 


 R‏ نسبة مئوية  )79@‏ متغير تابع 


)%4 نسبة مغوية‎ | GDP 


مؤشر أسعار الاستهلاك Consumer Price Index‏ 
P1‏ | نسبة مئوية %9) 


Ft FHF 


1IRMN=? USD | EXR 


Exchange rate USD/CNY 


ستفيران اقتاد اللي 8 المبي ؛ تحليلها وأترها على أداء عواد السوة اللي -529- 


مستقل 
صاقي تدفقات الاستثمار الأحبي المباشر الواردة نسبة من الناتج الحلي 
FDI/GDP (%) | FDI‏ الإحمال 
Foreign Direct Investment/GDP(%)‏ 
EXD/GDP exp‏ ا و ر ا و 
(%( ب External Debt/GDP(%)‏ 


المصدرة من إعداد الباحثين. 
2. تقدیر النموذج الخطي: 
بعد إدخحال جميع المتغيرات المستخدمة قي تقدير النموذج الخطى في البرنامج الإإحصائى وبعد حذف المتغيرات ال ليس ها 
معنوية إحصائية أو إشارانما لا تتفق مع النظرية الاقتصادي تم الحصول على أفضل تقدير كما هو موضح في الجدول التالي : 
الجدول رقم (08): نتائج تقدير أفضل نموذج خطي للعائد ۸. 
Dependent Variable: R‏ 
Method: Least Squares‏ 
Date: 02/12/18 Time: 22:18‏ 


Sample: 2001 2017 
Included observations: 17 


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GDP 44.31304 1116 6.106622 0.0001 
EXD 8.300819 9 2.2005 0.0492 
FDI -50.29808 16.20461 -3.103937/ 0 
EXR -29.33872 0 -2.590638 1 
CPI -15.76109 6 -3.628454 0.0 

C -93.148211 9 -0.981201 0.6 
R-squared 0.812571 Mean dependent var 12.2600 


Adjusted R-squared 0.727315 S.D. dependent var 49.60315 
S.E. of regression 25.89952 Akaike info criterion 9.616891 


Sum squared resid 7378.639 Schwarz criterion 9.910966 
Log likelihood ANLSRII Hannan-Quinn criter. 9.646122 
F-statistic 9.370 Durbin-Watson stat 2.5322323 


Prob(F-statistic) 0.001018 


املصدرة من إعداد الباحثين بالاعتماد على البرنامج الإحصائي (10-ءسwعا۷-ع)‏ . 


Estimation Command: LS R GDP EXD FDI EXR CPI C 
Estimation Equation: R = C(1)*GDP + C(2)*EXD + CG)*FDI + C(4)*EXR + C(5)*CPI + C(6) 


R = 44.313*GDP + 8.300*EXD - 50.298*FDI - 29.338*EXR - 15.761*CPI - 93.748 
t-Statistic: (6.106) (2.210) )-3.103( )-2.590( (-3.628( 


R7-0.812 R= 0.727 D.W=2.52  F=9.537 n=17 
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R:معامل‏ التحديد» ۸۶ : معامل التحديد المعدل» |, [: إحصائية هواه ۷-« 1طس » |: إحصائية فيشر. 


3. الدراسة الاقتصادية والإحصائية والقياسية للنموذج المقدر: 

لمعرفة مدى صلاحية النموذج المقدر والمتعلق بأهم محددات العوائد في السوق للمالية الصينية يحب معرفة مدى 
صلاحيته من منطق النظرية الاقتصادية كما يجب القيام .عجموعة من الاختبارات المتعلقة . بصلاحيته من الناحية الإحصائية 
والقياسية. 

13. اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية: من حلال النموذج السابق نلاحظ ما يلي 
- معلمة معدل نمو الناتج الحلي الإجالي (65۶): إشارتما في النموذج موجبة» وهذا يعن وجود علاقة طردية بين المتغير 
التابع المتمثل في نسبة عوائد السوق للمالية الصينية (8) والمتغير المفستر(معدل نمو الناتج الحلي الإجمالي)ء بحيث إذا تغير معدل 
النمو بنسبة 61 فإن هذا يؤدي إلى تغير نسبة العوائد بحوالي 044.31 حيث أن ارتفاع الناتج الحلي الإجمالي في الصين 
يعتبر محفزا للمستثمرين وشل عنصرا مهما في تحديد قرارات الاستثمار في البورصة لأن المستشمرين يبنون توقعات ايجابية 
انطلاقا من المعدلات الكبيرة الي يحققها الاقتصاد» وهذه النتيجة تتفق مع منطق النظرية الاقتصاديةء إذا معلمة (01) هما معنوية 
اقتصادية. 
= معلمة إجالي الديون الخارجية :)E×2(‏ إشارتما موجبة» وهذا يعن وجود علاقة طردية بين نسبة الديون الخارجية إلى 
الناتج الحلي الإجمالي والمتغير التابع نسبة عوائد السوق المالية الصينية (8)» ويفسر ذلك بأن هذه الديون قابلة للسداد ولم 
تصل بعد إلى مؤشرات الإنذار» علاوة على أَهُا تستخدم بشكل كفء وتعزز من النمو الاقتصادي؛ كلها عوامل تولد تفاؤلا 
لدى مسكمري السرف الالة وبذلك فعكس إغابا على آداء السرق لاله أبضا فإذا حدت تفر ن تسبة الديون الارجرة 
بسبة %61 فإن هذا يؤدي إلى تغير ف نسبة عوائد السوق المالية الصينية بسبة 8.3 %0 إذا معلمة (د0) هما معنوية 
اقتصادية. 
= معلمة تدفقات الاستثمار الأجني المباشر الواردة (۴51): نلاحظ أن إشارتما سالبةء أي أن العلاقة عكسية بين عوائد 
السوق للمالية الصينية وتدفقات الاستشمار الأحبي المباشر» حيث أن الصين تعتبر رائدة قي جال الاستشمار الأحبي المباشر 
والذي يعتبره المستثمرون بديلا أمنا عن الاستشمار قي سوق الأوراق المالية في الصين» وهذا ما يفسر ارتباطه السلي بأداء 
السوق المالية» وهذا يعي أنه إذا تغيرت نسبة تدفقات الاستشمار الأحني المباشر الى الناتج الحلي الإجالي بنسبة %61 فإن 
هذا سيؤدي إلى التغير العكسي في عوائد الاستثمار ببورصة شنغهاي الصينية بنسبة - 50.29 %)» إذا معلمة (د0) هما 
معنوية اقتصادية. 
- معلمة أسعار الصرف :)2>R(‏ نلاحظ أن إشارقا سالبةء أي أن العلاقة عكسية بين عوائد السوق المالية الصينية كمتغير 
تابع سعر الصرف كمتغير مستقل» حيث أن انخفاض أسعار الصرف يرفع من صادرات الشركات الحلية وتدفقاتا النقدية في 
اللستقبل ونتيجة لذلك سترتفع أسعار الأوراق المالية بالأسواق» أي أن التغير ق أسعار الصرف بنسبة ل6 يؤدي إلى التغير 
العكسي في عوائد الاستتمار يبورصة شنغهاي الصينية بنسبة 29.33 -6» إذا معلمة (ب0ا) ها معنوية اقتصادية. 
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- معلمة مؤشر أسعار الاستهلاك (۲1): إشارتما سالبةء أي أن العلاقة عكسية بين عوائد السوق للمالية و المتغير المفسر 
معدل التضخم حيث يؤر ارتفاع معدلات التضخم سلبا على العوائد كونه يؤدي إلى تآكل عوائد المستشمرين الحاليين كما 
أا تؤثر أيضا على قرارات المستشمرين حول إمكانية التحوط اتجاه معدلات التضخم حيث إذا تغير معدل التضخم ب %1 
يؤدي إلى التغير العكسي ني عوائد الاستثمار ببورصة شنغهاي الصينية بحوالي - 76 .7615 إذا معلمة (05) ها معنوية 
اقتصادية. 
23. اختبار النموذج من الناحية الإحصائية: 

" اختبار المعنوية الإحصائية لمعام اللموذجة تستخدم إحصائية ستودنت [ لتقييم معنوية معالم النموذج» ومن ثم تقييم 

تأثير المتغيرات المفسرة على المتغير التابع باحتبار الفرضيات الخاصة بالمعلمات المقدرة كالتالي: 

Ho : bo=bı=...=b;=0 : فرضية العدم‎ 

الفرضية البديلة” H, : bo bı#...#bZ0‏ 
بعكن توضيح نتائج اخحتبار ستودنت (أ©50) للنموذج من خلال الجحدول الموالي الذي نوضح من خلاله القيم الحسوبة 
ي ١‏ للمعلمات المقدرة و القيم الجحدولة م آ وأدن احتمال الخطاً (0۲0) وذلك عند مستوى معنوية %5 القيمة 
انجدولة مإ آ نستخرحها من جدول ستودنت عند مستوى معنوية 05 و بدرجة حرية ل . 


حيث أن : ( Qf ١-‏ » ۸: عدد المشاهدات » : عدد المتغيرات المقدرة » ومنه 12 (17-5) Qf‏ 


الجدول رقم )04): نتائج اختبار ستودنت للنموذج المقدر 
المقدرات | المعلمات | القيمة الحسوبة ي ١‏ | القيمة الحدولية وج أ | مستوى معنوية 0ا00 
bı GDP‏ 6.106622 1.782 0.0001 
b2 EXD‏ 2205 1.782 0.0492 
b3 FDI‏ 7-.3- 1.782 0.0100 
b4 EXR‏ 2.598- 1.782 0.0251 
b3 CPI‏ 4 - 1.782 0.0040 
الثابت٣ ٠‏ وط 0.98121- 1.782 0.346 
المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على تتائج الجدول رقب(3). 
من حلال إحصائية ستودنت يلاحظ أن معلمات المتغيرات هما معنوية إحصائية» حيث أن القيمة الجدولية مع ا أقل 


Tap#T ae =T qT = 702‏ 
إذن سنرفض فرضية العدم و نقبل بالفرضية البديلة. 
اختبار المعنوية الكلية للنموذج: نستخدم اختبار فيشر ومعامل التحديد ۴۶ 
- اختبار فيشر: 
نلاحظ من إحصائية فيشر ان القيمة الحسوبة ه۴ و الي تساوي 9.537=ريء۴ أكبر من القيمة الجدولية و۴ 
الي تساوي 3.204 = ۴ = ۔و-۴]7 = ۾_۽_۾۴ بوعليه سنرفض فرضية العدم» أي وجود علاقة 
معنوية بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة» إذن النموذج ككل له معنوية إحصائية. 
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-معامل التحدید : 
إن القيمة المتحصل عليها لمعامل التحديد R”=0.812‏ وهذا يعن أن الناتج الحلي الإ مالي (60۲) والديون الخارجية 
)۴×D(‏ والاستنمار الأحبي المباشر (۴) وسعر الصرف ( 8 )۴E×‏ ومؤشر أسعار الاستهلاك (|۳۴) تتحکم بأکٹر 
من %81 من التغيرات الي تحدث في العائد ( ۸)» أما النسبة الباقية 18.8 %0 فتفسرها المتغيرات الأحرى غير المدرحة في 
النموذج. 
دراسة مدى استقرارية النموذج: 
إن النموذج الخطي المقدر لا يمكن اعتباره نموذج قياسي صا للاستعمال ما ۾ نتأکد من مدی صلاحیته على طول فترة 
الدراسة (2001 -2017)» ومذا يجب إجراء اختبار آخر هو اختبار۳00۷۷ لعرفة مدى استقرارية معلمات النموذج »› 
وهذا الاحتبار يساعد على الكشف عن نقطة الانعطاف إن وحدت وهي نقطة زمنية حدثت فيها تغيرات اقتصادية كانت أو 
سياسية أو اجتماعية» وبسبب الأزمة العالمية سنة 2008 وتداعياتما على الاقتصاد الصيي بمكن أن نفترض وجود نقطة 
انعطاف للنموذج المتحصل عليه سنة 2008. 
ويتم هذا الاحتبار .عقارنة قيمة ۴ الحسوبة ال نتحصل عليها من اخحتبار CK0۷‏ مع قيمتها الجدولية بدرجة حرية )۸-2 
و للبسط والمقام على التوالي عند مستوى معنوية 65 وفق الصيغة التالية: 
الجدول رقم (05): نتائج اختبار C0‏ 
Chow Breakpoint Test: 2008‏ 
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints‏ 
Varying regressors: All equation variables‏ 
Equation Sample: 2001 2017‏ 


F-statistic 1.239055 Prob. F(6,5) 0.4161 


Log likelihood ratio 15.48756 Prob. Chi-Square(6) 0.0168 
Wald Statistic 7.434450 Prob. Chi-Square(6) 0.2825 


امصدرة من إعداد الباحثين بالاعتماد على البرنامج الإحصائي (10 > ۷|6۷-ع۴) . 
من الجدول رقم (05) نلاحظ أن قيمة ۴ المحسوبة و الي تساوي 1.239=ري۴ عند نقطة الانعطاف المفترضة لنة 2008 
أقل من قيمتها الجدولية الي تساوي F“,ıx=F°726)= F7=3.972‏ 
إذن نقبل فرضية العدم و نرفض الفرضية البديلة أي أن النموذج مستقر إلى غاية سنة 2008 و بالتالي سنة 2008 لا تعتبر 
نقطة انعطاف بالنسبة للنموذج. 
33. اختبار النموذج من الناحية القياسية: 
بعد التأكد من صلاحية النموذج من الناحية الاقتصادية والإحصائية نقوم باختبار النموذج من الناحية القياسية من خلال 
احتبار عدم جحانس التباين واخحتبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج المقدر بالإضافة إلى اختبار ديربن واتسون. 
"اختبار عدم تجانس التباين؟ من بين افتراضات نموذج الانحدار الخطي هو ثبات حد الخطأ» و يترتب على إسقاط هذا 
الافتراض» حدوث مشكلة عدم ثبات تباين حد الخطاً أي أن حدود الأحطاء ليس ها نفس التباين» سيتم اعتماد 
احتبار""وايت" ۷8 للكشف عن ما إذا كان هناك عدم التجانس بين الخطاً أم لاء وللقيام باحتبار ©۷ نقوم ما 
لي: 


متغيرات ااقتصاد الكل # الصيه ؛ تحليلها وأترها على أداء وائ السوة اطالية 
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* تقدير ( 008*۴ ) :حيث أن005 تمثل حجم العينة و ۶ 8R‏ ثل معامل التحديد. 
نقوم باحتبار فرض العدم: Ho : bı=b=b3=...=0‏ 

و ذلك مقارنة قيمة (obs R7)‏ مع ( 2× كاي مربع ) عند معنوية %65 ودرجة حرية= عدد المعلمات 
الانحدارية فإذا كانت ( ۸ *08) أكبر من 2 فإننا نرفض فرضية العدم أي انه توحد مشكلة عدم بجانس التباين و إذا 
كان العكس فنقبل 11 أي لا توحد مشكلة تجانس التباين» ولذلك نستخدم احتبار© أ ۷ على النحو التالي : 


الجدول رقم (06): نائج اخWhitei‏ 


0.1049 
0.1143 
0.4993 


Prob. 


0.33 
0.750 
0.5718 
0.0458 
0.0952 
0.0328 


434.036 
685.2191 
15.80465 
16.09873 
15.8339 
3.09790 


Prob. F(5,11) 
Prob. Chi-Square(5) 
Prob. Chi-Square(5) 


t-Statistic 


1.263 
-7 
-0.582 6 
2.225329 
--3 
-6 


Std. Error 


112.9 
7.421922 
3.401649 
58.803 
16.79739 
16.89162 


Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn criter. 
Durbin- Watson stat 


Heteroskedasticity Test: White 


F-statistic 2.403 
Obs*R-squared 8.246 
Scaled explained SS 4.356906 


Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 

Date: 02/12/18 Time: 23:17 
Sample: 2001 2017 

Included observations: 17 


Variable Coefficient 
C 1420.892 
GDP^2 - 5 
EXD^2 - 6 
FDI2 132.4157 
EXR^2 - 3 
CPI^2 - 1 
R-squared 0.521911 


Adjusted R-squared 0.304598 
S.E. of regression 571.4096 
Sum squared resid 3591598. 


Log likelihood -6 
F-statistic 2.401653 
Prob(F-statistic) 0.104940 


امصدرة من إعداد الباحثين بالاعتماد على البرنامج الإحصائي (10 > ۷|6۷-ع۴) . 
K5‏ و تعطى بالعلاقة التالية :ووي ۾±= ووم 2× 11.07= 


لدینا 8.87=” :ObER‏ وهي اقل من إحصائية کاي مربع و 07-=-= 


إذن نقبل بفرضية العدم» وهذا يعن ثبات تباين حد الخطأً. 
" اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج المقدر(4٣8¢-عQu٣ه[):‏ بالاستعانة ببرنامج 10 ۴-۷16۷ نحصل 
على نتائج احتبار التوزيع الطبيعي لبواقي هذا النموذج المقدر كما هو موضح في الشكل التالي : 
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الشكل رقم (04): نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج المقدر. 


6 
Series: Residuals 
5 _ Sample 2001 2017 
Observations 17 
Mean 6.27e-15 
Median -1.289376 
3 Maximum 49.28898 
Minimum -43. 5 
2 Std. Dev. 21.47475 
Skewness 0.214433 
Kurtosis 3.345715 
1 
Jarque-Bera 0.214940 
0 Probability 0.898104 


-50 -40 . “20 10 O0 10 20 30 40 5O 


المصدرة من إعداد الباحثين بالاعتماد على البرنامج الإحصائي (10 ك ۴-۷|6۷) . 


من أجل اخحتبار فرضية العدم نقوم .عقارنة إحصائية "'جاك-بيرا' بقيمة إحصائية كاي مربع» حيث لدينا قيمة كاي 
مربع تساوي11.07 = ووو ٨5‏ = ووو × وهي أكبر من إحصائية جارك برا ٣24۳0.214‏ ع٥‏ -مgu‏ ھل کہا 
هو موضح قي الشكل» لذلك فإننا نقبل فرضية العدم وال مفادها التوزيع الطبيعي للبواقي عند مستوى معنوية 65 . 

" اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء: يفترض اختبار" ديربن واتسون"(3807 e d€ DUrDİ ۸- W‏ ) وجود 
فرضيتين اساسيتين هما: 

فرضية العدم : وتنص على انعدام الارتباط الذاني: 0 = Ho: p‏ 
الفرضية البديلة : وتنص على وحود الارتباط الذات: 0 Hı:p#‏ 

ويختبر وجود ارتباط ذاتي من الدرجة الأولى باستخدام حدول إحصائية ديربن -واتسون عند مستوى معنوية 85 
لعدد ۲١‏ مشاهدات و متغيرات مفسرة ( باستشناء الثابت)» فإذا كانت القيمة 5.W‏ الحسوبة أصغر من القيمة الجحدولية أ 
(الحد الأدن) نقبل فرض وجود ارتباط ذاتي موحب من الدرجة الأولى» ويرفض الفرض في حالة ( 0ل>5.W۷‏ لحد 
الأعلى)» ويكون الأحتبار غير محدد ف حالة إذا كانت قيمة ديربن واتسون بين رك ون . 

ومن حلال هذا الاخحتبار نقارن بين 5.۷ احسوبة الي تساوي 2.52=ى 0.۷ و بين إحصائية ر [5.W‏ 
الجدولية عند 047 (عدد المشاهدات ) و K5‏ (عدد التغيرات المقدرة باستغناء الثابت) ومنه نحد: 0.67=ل 
و 40=2.10 حيث نلاحظ أن لال < 1ه0.۷٠‏ أي مُا تقع ضمن منطقة عدم وحود ارتباط ذاق وبالتالي النموذج لا 
يعاني من مشكلة الارتباط الذات بين الأحطاء وهذا ما يؤ كده أيضا اختبار 1 كما هو موضح في الجدول الموالي: 


متغيران ااقتصاد الكل # الصيه ؛ تحليلها وأترها على أداء عوائء السوة اطالية 


الجدول رقم (07): نتائج اختبار وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء (اختبار )_M‏ 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:‏ 


0.762643 Prob. F(2,9) 0.4944 
2.463579 Prob. Chi-Square(2) 0.2918 


t-Statistic Prob. 


0.120269 0.9069 
-0.152880 0.9 
-0.111055 0.9140 
-0.434573 0.641 
-0.206879 0.8407 
0.337495 0.7435 
-1.217876 2 
-0.613303 9 
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F-statistic 
Obs*R-squared 


Test Equation: 


Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 02/16/18 Time: 02:16 


Sample: 2001 2017 


Included observations: 17 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 


CoefficientStd. Error 


0.956860 7.956032 
-2.583842 16.90110 
-1.305415 11.75472 
-1.858936 4.27766 
-0.960937 4.644927 
34.77610 103.0417 
-0.450712 0.37000 
-0.229424 0.30 


0.144916 Mean dependent var -6.14E-14 


S.D. dependent var 21.47475 
Akaike info criterion 9.695629 
Schwarz criterion 10.08773 


-74.41284 Hannan-Quinn criter.9.734604 
0.217898 Durbin-Watson stat 1.698098 


0.971497 


الملصدرة من إعداد الباحثين بالاعتماد على البرنامج الإحصائي (10 >۷۷ -۴) . 
عا أن 0.05 < ۴)2,9(=0.4944 ها۴ إذن نقبل فرضية العدم» أي أنه لا يوجد ارتباط ذاني للأحطاء. 


تحليل ومناقشة النتائج: 


Variable 


GDP 
FDI 

EXR 

EXD 

CPI 

6 
RESID(-1) 
RESID(-2) 


R-squared 


Adjusted R-squared-0.520149 
S.E. of regression 26.47715 
Sum squared resid 6309.353 


Log likelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 


- توصلت الدراسة النظرية إلى أن المتغيرات الاقتصادية تعكس مدى قوة أو ضعف الاقتصاد الصييٍ ويؤثر ذلك على تدفق 
الاستشمارات بالسوق للمالية تبعا لأداء هذا الاقتصاد ومن خلال الدراسات السابقة تم تبيان التباين قي مدى تأثير هذه 


المتغيرات من فترة لأحرى ومن اقتصاد لأحر وهذا ما ي كد صحة الفرضية الأولم. 
- توصلت الدراسة القياسية إلى تحديد ختلف المؤشرات الاقتصادية الي تفسر تطور أداء مؤشر سوق شنغهاي للأوراق 
المالية من حيث العوائدء والمتمثلة في معدل نمو الناتج امحلي الإجمالي وتطور كل من الديون الخارجية وصاقي تدفقات 
الاستثمار الأحبي المباشر الداحلة نسبة إلى الناتج الحلي الإجالي وكذا أسعار صرف الرنميبي أمام الدولار ونسب التغير 
قي مؤشر أسعار الاستهلاك» توصلت الدراسة إلى وحود علاقة قوية بين هذه المتغيرات وعوائد سوق الأوراق للمالية 
الصينية وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الثانية» حيث قدرت علاقة الارتباط بحوالل681.2⁄. أي أن هذه المتغيرات 
المستقلة تفسر المتغير التابع العوائد بنسبة 681.2 والنسبة المتبقية تشمل المتغيرات الأحرى الي لم تدرج ضمن النموذج 


هتغيران اقتصاد الكلي # الصيه ؛ تحليلجا وأرها على أداء عوائ السوة اللي -536- 


- أشارت الدراسة إلى وحود علاقة موحبة بين معدل نمو الناتج الحلي الإجمالي وتطور عوائد السوق للمالية بنسبة 
4.1 ما يؤكد صحة الرؤى الاقتصادية الي تدعم التكامل بين المتغيرين بسبب الدفعة التفاؤلية ال تشحع 
المستشمرين» والأمر الملاحظ أن معدلات النمو الحققة حلال 2001 -2017 تؤثر بشكل ايجابي على العوائد ولكن أداء 
السوق المالية لا يزال لا يحقق نفس معدلات النمو الحققة في الناتج المحلي الإجمالي ويعود السبب إلى تشكيك العديد من 
الستفمرين في مدى مواصلة الاقتصاد الصيي تحقيق معدلات نمو مرتفعة في ظل الظروف الحالية. 

- أكدت الدراسة وحود علاقة ايجابية بين الديون الخارحية وتطور العوائد بسوق شنغهاي الصينية» فقد قدرت العلاقة 
بحوالي 8.3 % وهذا يتوافق مع بعض الدراسات السابقة ويعود ذلك إلى الاستغلال الكفء للديون الخارجية كما أا 
تعتبر متواضعة نوعا ما إذا قورنت .عؤشرات الإنذار» حيث تعتبر كل من الصادرات وأرصدة الاحتياطات مرتفعة» إضافة 
إلى أن جلها مقوم بالعملة الحلية أي أَما لا تشكل خطرا من شأنه التأثير على قرارات المستثمرين. 

- أظهرت الدراسة وحود علاقة سلبية بين تدفقات الاستثمار الأحبي المباشر الواردة وتطور العوائد بسوق شنغهاي 
للأوراق المالية -%50.29 ويعكن التفسير بالتوجحه الاقتصادي الذي يعتبر الاستفمار الأحبي المباشر كبديل عن الاستثمار 
ا محفظي خاصة قي البلدان النامية وال ترتفع فيها مخاطر الاستثمار غير المباشر» كما أن الصين حققت على المستوى 
العالي مكانة معتبرة قي جحال الاستشمار الأحبي المباشر نظرا لانخفاض تكاليف الإنتاج فيها وحاصة اليد العاملة وكذلك 
القدرة التنافسية الي تتميز بها في محال الإنتاج والتصنيع الأمر الذي يفسر توحه المستفمرين للاستثمار المباشر بدل 
الاستشمار غير المباشر الأمر الذي يؤثر سلبا على عوائده. 

- توصلت الدراسة إلى وحود علاقة سلبية واضحة بين كل من معدلات التضخم وأسعار الصرف وعوائد سوق شنغهاي 
للأوراق المالية -05.76 و -%29.33 على التوالي» وبالاعتماد على النظريات الاقتصادية المفسرة للعلاقة بين المتغيرين 
والعوائد جحد انه من المنطقي أن تكون سلبية لكنها تتفاوت من اقتصاد لأحر» وذلك لأن انخفاض أسعار الصرف يدفع 
باللستفمرين الذين يحتفظون بأردة نقدية حلية إلى شراء الأصول بالسوق المالية (كالأسهم والسندات) نما يرفع من 
أسعارها كما أن انخفاض قيمة العملة يرفع من صادراتهما نما يحفز الطلب على أصوها المالية فترتفع بذلك أسعارهاء ويؤثر 
ارتفاع معدلات التضخم سلبا على العوائد كوما تؤدي إلى تاكل عوائد المستفمرين على المدى القصير كما يؤدي إلى 
انخفاض النشاط الاقتصادي نما يؤثر سلبا على أرباح الش ر كات وأسعار أسهمها على المدى الطويل. 
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0 


خاقمة 


يعمل صناع القرار ق الصين حاهدين للحفاظ على معدلات النمو الكبيرة الي حققها الاقتصاد خلال الفترة السابقة» 
ولكن العديد من الاقتصاديين والميئات ما قي ذلك صندوق النقد الدولي يرون أن ذلك يتم على حساب العديد من المؤشرات 
الأحرى» نما يعزز المحاوف من أن تؤثر هذه الإحراءات على قدرة الصين على مواصلة النمو وحذب تدفقات أكثر 
للاستشمارات بالسوق المالية الصينية. 

وت كد الدراسة احتلاف تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي على أداء عوائد السوق المالية وهي تتوافق بهذا مع نتائج 
الدراسات السابقة الي أنبتت أن هذا التأثير يختلف باحتلاف الحقبة الزمنية والأسواق محل الدراسة» ومن خلال هذا الببحث تم 
تحديد المتغيرات الي توؤثر على أداء عوائد السوق للمالية الصينية استنادا إلى نموذج الانحدار المتعدد وتشمل هذه المتغيرات كل 
من نمو الناتج المحلي الإجمالي وأسعار الصرف والتضخم والاستثمار الأحبي المباشر وكذا الديون الخارحية وأثرها على العوائد 
بسوق شنغهاي للأوراق الماليةء وتوصلت الدراسة إلى أن لكل من النمو الاقتصادي والديون الخارجية اثر ايجابي على العوائد 
في حين انه لسعر الصرف والاستثمار الأحبي المباشر ومعدل التضخم أثر سلي» وتوضح الدراسة أن النمو الاقتصادي 
والديون الخارجية وكذلك أسعار الصرف هي أهم عددات العوائد بالنسبة لبورصة شنغهاي الصينية» كما تبين النتائج بأنه 
ينبغي على الصين أن تحافظ على نموها الاقتصادي إضافة إلى مراحعة سياسانهما المالية ولا سيما تلك لمتعلقة بالانفتاح المالي 


وتوازن الاقتصاد الكلى وسياسات أسعار الصرف المتبعة لجحذب المزيد من رأس لمال الأجحبى والحلى لأسواقها المالية. 
الهوامش والمراجع مرتبة حسب ظهورها في الدراسةة 
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